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1. Contexto internacional. Crecim iento

      2001   2002    2003    2004

• PIB mundial(*)            2,4       3,0      3,2        4,1

• OCDE                       0,9       1,8      2,0        3,0

• EEUU                         0,3      2,4      2,9        4,2

• Japón                          0,4      0,2      2,7        1,8

• China                         7,8       8,0      8,4        7,8

• Eurozona                    1,7       0,9     0,5        1,8

• España                        2,8      2,0      2,3        2,9

• Comercio mundial (*)   0,1      3,2      2,9        5,5

Fuentes : OCDE;  (*) FM I
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2. EE.UU. Liderando la recuperación

Cuadro m acroeconóm ico de Estados U nidos
2001 2002 2003(*) 2004(*)

PIB 0.3% 2.4% 3.1% 3.6%
Consum o Privado 2.5% 3.1% 3.2% 3.2%
FBCF -2.7% -1.8% 4.5% 6.8%
Dem anda interna (1) 0.4% 3.2% 3.5% 4.0%
Dem anda externa (1) -0.2% -0.8% -0.4% -0.3%
Inflación 2.1% 1.6% 2.3% 1.8%
Tasa de paro 4.8% 5.8% 6.1% 5.9%
B.Corriente/PIB -3.9% -4.0% -5.5% -6.0%
S.Pptario./PIB 1.3% -1.5% -3.5% -4.0%
(1) Aportación al PIB

* Fuente: AFI y Consensus Economics Inc. (London)
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2. EE.UU. Crecim iento

•  
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2. EE.UU. Beneficios y productividad
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2. EE.UU. Desem pleo
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2. EE.UU. Déficit gem elos

Fuente: FM I
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2. EE.UU. Déficit corriente
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3. Japón en la recuperación

C uadro m acroeconóm ico de Japón
2001 2002 2003(*) 2004(*)

PIB 0.4% 0.2% 2.2% 2.5%
Consum o Privado 1.7% 1.7% 0.6% 1.1%
FBCF -1.2% -4.7% 2.5% 4.4%
D em anda interna(1) 0.5% -0.1% 2.0% 2.4%
D em anda externa (1) -0.1% 0.3% 0.2% 0.2%
Inflación -0.7% -0.9% -0.3% -0.4%
Tasa de paro 5.0% 5.8% 5.4% 5.4%
B.Corriente/PIB 2.1% 2.8% 3.0% 3.5%
S.Pptario./PIB -7.2% -8.0% -8.4% -7.9%
(1) Aportación al PIB

* Fuente: AFI y Consensus Econom ics Inc. (London)
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3. Banco de Japón. Tenencias de títulos públicos y
Reservas exteriores
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3. Asiáticos. China
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3. Asiáticos. China
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4. Am érica Latina. Crecim iento

2001 2002 2003(p) 2004(p)
Argentina -4.4 -10.9 5.5 3.9
Brasil 1.4 1.5 0.7 3.0

Chile 3.1 2.1 3.2 4.3
Colom bia 1.4 1.5 2.5 3.1
Ecuador 5.1 3.4 2.7 3.6
M éxico -0.3 0.9 1.7 3.6
Perú 0.6 5.3 3.8 3.7

Venezuela 2.8 -8.9 -12.1 6.1
Total región 0.7 -0.1 1.1 3.6

Fuente: Consensus Forecast & FMI; (p) previsiones

Crecim iento del PIB
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4. Am érica Latina. Deuda pública



Analistas Financieros Internacionales 16Perspectivas Económicas y Financieras 2004.    Consejo Económ ico y Social

4. Am érica Latina. Diferenciales soberanos
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4. Am érica Latina. Flujos de capital
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5. Europa.  Reino Unido
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5. Europa.  Eurozona

Cuadro m acroeconóm ico del Área Euro
2001 2002 2003(*) 2004(*)

PIB 1.6% 0.8% 0.5% 1.7%

Consum o Privado 1.8% 0.4% 1.1% 1.7%

FBKF -0.2% -2.7% -1.8% 2.0%

Inventarios (1) -0.5% 0.0% -0.1% -1.6%

Dem anda interna(1) 1.0% 0.2% 0.3% 1.5%

Dem anda externa(1) 0.6% 0.7% 0.2% 0.2%

Inflación 2.3% 2.3% 2.1% 1.9%

Tasa de paro 8.0% 8.4% 8.9% 8.9%
B.Corriente/PIB 1.0% 1.0% 0.4% 0.5%
S.Pptario./PIB -1.5% -2.3% -3.2% -3.2%
(1) Aportación al PIB

* Fuente: AFI, Comisión Europea y Consensus Economics Inc. (London)
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5. Eurozona. Endeudam iento em presas
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5. Condiciones m onetarias
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5. Eurozona. Inflación
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5. Déficit fiscales ajustados ciclicam ente
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5. Eurozona. Alem ania

Cuadro m acroeconóm ico de Alem ania
2001 2002 2003(*) 2004(*)

PIB 1.0% 0.2% 0.0% 1.7%
Consum o Privado 1.5% -1.0% -0.2% 1.0%
FBCF 1.0% -6.5% -3.1% 2.3%
Inventarios (1) -0.8% 0.2% -0.2% -0.2%
Dem anda interna (1) 0.5% -0.1% -0.4% 1.6%
Dem anda externa (1) 0.5% 0.3% 0.4% 0.2%

Inflación 1.6% 1.3% 1.1% 1.7%
Tasa de paro 7.8% 8.8% 9.3% 9.6%
B.Corriente/PIB 0.6% 3.1% 3.0% 3.6%
S.Pptario./PIB -2.8% -3.5% -4.2% -3.9%
(1) Datos anuales, aportación anual. 

* Fuente: AFI, OCDE Economic Outlook y Consensus Economics Inc. (London)
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5. Eurozona. Alem ania
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Francia

Cuadro m acroeconóm ico de Francia
2001 2002 2003(*) 2004(*)

PIB 4.2% 1.2% 0.2% 1.8%
Consum o Privado 3.0% 1.4% 1.6% 2.0%
FBCF 8.4% -1.4% -0.6% 2.2%
Inventarios (1) -0.2% 0.0% -0.2% -0.3%
Dem anda interna(1) 4.2% 1.2% 0.2% 1.6%
Dem anda externa (1) 0.1% 0.1% -0.1% 0.2%
Inflación 1.8% 2.0% 2.0% 1.6%
Tasa de paro 8.5% 9.1% 9.6% 9.8%
B.Corriente/PIB 1.5% 1.1% 1.8% 1.9%
S.Pptario./PIB -1.5% -3.1% -4.4% -4.3%
(1) Datos anuales, aportación anual. 

* Fuente: AFI, OCDE Economic Outlook y Consensus Economics Inc. (London)
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5. U.E. Am pliación

Cuadro económ ico de los países de Europa C entral y O riental (D atos 2002)

Variables U E-15 Bulgaria Chequia EstoniaH ungría Letonia Lituania Polonia Rum anía Eslovaquia

Renta per capita (Eur) 24106 1891 6486 4494 6224 3412 3800 4709 2010 4195
Crecimiento PIB (%) 0,8 4,8 2 5,8 3,3 6,1 6,7 1,4 4,9 4,4
Crecimiento productividad (%) 0,4 7,5 3,5 5,4 3,5 7,6 6,3 3,2 4,7 2,2
Inflación (%) 2,1 5,8 1,8 3,6 5,3 1,8 0,3 1,9 22,5 3,3
Déficit público/PIB (%) -1,9 -0,7 -2 1,2 -9,7 -2,5 -1,2 -5,1 -2,6 -4,8
Déficit por cuenta corriente/PIB (%) -0,6 -4,4 -6,5 -12,6 -4 -7,8 -5,3 -3,5 -3,4 -8,2
Comercio con la UE, (% export) 63,7 59,5 64 67,1 75,5 58,7 43,4 74 64,5 59,9
Agricultura/PIB (%) 2,1 13,2 4,8 5,7 4,3 7,8 7,8 4,8 20,3 3,9
Industria/PIB (%) 25,8 25 37,2 25,3 34,7 23 25,4 24,5 34,7 26,4
Fuente: UE
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5. U.E. Am pliación



Analistas Financieros Internacionales 29Perspectivas Económicas y Financieras 2004.    Consejo Económ ico y Social

5. U.E. Am pliación

Com ercio exterior España-Pecos 
2000 2001 2002

Exportaciones (miles euros) 3.426.621 3.931.776 4.541.127

Cuota total exportaciones (%) 2,78% 3,06% 3,52%
Importaciones (miles euros) 2.623.120 3.385.649 3.840.436

Cuota total importaciones (%) 1,58% 1,97% 2,23%
Saldo comercial 803.500 546.127 700.691
Tasa de cobertura 131% 116% 118%

Fuente: Estacom
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6. España. Crecim iento diferencial
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6. España. Crecim iento del em pleo
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6. España. Previsiones 2004
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6. España. Inversión en equipo
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6. España. Inflación

Evolución del diferencial de inflación entre 
España y la U EM
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6. España. Inflación
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6. España. Turism o
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6. España. Sector turístico

Ingresos por turism o - nom inal
(crecim iento interanual)
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6. España. Sector turístico
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6. España. Sector turístico
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6. España. Sector turístico
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6. España. Sector turístico

M ercado nacional y británico, los dinam izadores del turism o español en
2003
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6. España. Sector turístico
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V a r i a c i ó n  d e l  p r e c i o  d e  l a  vi vi e n d a  r e a l
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Sector Inm obiliario. Precios
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Evolución del núm ero de hogares

Fuente: Encuesta Población Activa II Trimestre
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Fuente: EPA

Evolución del tam año m edio de hogar

(EPA II Trim estre)

2,30

2,50

2,70

2,90

3,10

3,30

3,50

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Promedio UE:
1990: 2,6
2000: 2,5

Sector Inm obiliario. Dem anda. Factores
dem ográficos



Analistas Financieros Internacionales 47Perspectivas Económicas y Financieras 2004.    Consejo Económ ico y Social

Evolución del núm ero de extranjeros en España 

* Hasta junio
Fuente: M inisterio del Interior
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IDE en inmuebles  y variación del  parque de viviendas no principales

Fuente: Banco de España
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Sector Inm obiliario. Oferta

Viviendas iniciadas en la UE

0

100

200

300

400

500

600

700

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002 2003
(p)Fuente: AFI y Euroconstruct

miles

España
Alemania

Francia

Italia
Reino Unido



Analistas Financieros Internacionales 50Perspectivas Económicas y Financieras 2004.    Consejo Económ ico y Social

Fuente: M FOM , Colegio Oficial de Aparejadores y Arquitectos Técnicos y elaboración propia

Visados de dirección de obra por CCAA
1998-2003 (hasta m ayo)
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Distribución de activos de los hogares. 2002
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Sector Inm obiliario. Riesgos: sostenibilidad del
crecim iento
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Sector Inm obiliario. Riesgos: sostenibilidad del
crecim iento
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Sector Inm obiliario. Riesgos: sostenibilidad del
crecim iento
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6. España. Convergencia real
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6. España. Convergencia real
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6. España. Convergencia real
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Diferenciales de bonos em presariales
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Diferenciales de bonos de alto rendim iento
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7. Variables financieras. Previsiones

05-dic-03 m ar-04 jun-04 sep-04 dic-04
T ip o s o ficiales
Repo BCE 2,00 2,00 2,00 2,25 2,50
Base Rate B. Inglaterra 3,75 4,00 4,25 4,25 4,50
Fondos Federales 1,00 1,00 1,50 1,50 2,00
Call m oney B. Japón 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T ip o s in terb an cario s 3m
EU R 2,12 2,15 2,15 2,30 2,55
G BP 3,95 4,05 4,30 4,35 4,55
U SD 1,11 1,15 1,55 1,85 2,05
JPY -0,04 0,00 0,05 0,05 0,05
T ip o s in terb an cario s 12 m
EU R 2,40 2,35 2,45 2,65 2,90
G BP 4,46 4,40 4,55 4,70 4,80
U SD 1,49 1,60 1,90 2,30 2,65
JPY 0,04 0,00 0,05 0,15 0,25
T ip o s a 10 añ o s
IRS EU R 4,49 4,57 4,69 4,95 5,00
IRS U SD 4,62 5,05 5,35 5,60 5,75
D euda Alem ania 4,40 4,45 4,55 4,80 4,80
D euda España 4,40 4,45 4,55 4,80 4,80
D euda Reino U nido* 4,95 5,05 5,20 5,40 5,40
D euda EE.U U .* 4,26 4,65 4,85 4,95 5,05
D euda Japón * 1,41 1,45 1,55 1,75 2,00
D iferen cial co n  A lem an ia 10 añ o s
D euda España 0 0 0 0 0
D euda Reino U nido* 62 66 72 67 67
D euda EE.U U .* -9 25 36 21 31
D euda Japón * -298 -299 -299 -304 -279
D iferen cial IR S -D eu d a 10 añ o s
Alem ania 9 12 14 15 20
EE.U U . * 36 40 50 65 70

P revisio nes A F I de tipo s de interés y de cam bio

(*) Para el cálculo de diferenciales se anualiza la T IR
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• Excesiva dependencia de EEUU

• Endeudamientos elevados

• Desequilibrios exteriores

• Debilitamiento del multilateralismo

• Conflictos bélicos

 Am enazas


